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Oz

Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) ekonomi ve finans literatiiriinde oldukga ilgiyle incelenen konularindan
biridir. SAGP iilkeler arasinda bulunan fiyat seviyesi farkhiliklarin1 ortadan kaldirarak cesitli para
birimlerinin satin alma gii¢lerini esitleyen degisim oranini ifade etmektedir. Cesitli {ilke veya lilkelerde
cesitli yontemler kullanilarak SAGP hipotezinin gegerliligi test edilmistir. Bu ¢aliymada ise SAGP
teorisinin 1994:01-2022:01 dénemi igin MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) iilkelerinde
gegerli olup olmadiginin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amag cercevesinde reel doviz kurlarinin
duragan olup olmadiklarini analiz etmek i¢in panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Birimler arasinda
yatay kesit baglilifinin bulunmasindan dolay: ¢aligmada bu bagimhilif1 gz oniine alan ikinci kusak birim
kok testlerinden Carrion-i-Silvestre vd. (2005) tarafindan gelistirilen PANKPSS ve Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF testleri kullanilmaktadir. CADF testi ile elde edilen bulgular serinin duragan
olmadig1 ve SAGP teorisinin gecerli olmadigini ortaya koyarken, yapisal kirilmalari dikkate alan
PANKPSS testine ait bulgular neticesinde ise serinin duragan oldugu ve SAGP teorisinin desteklendigi
sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: SAGP, MIST, panel birim kok, reel déviz kuru.

Abstract

Purchasing Power Parity (PPP) is one of the topics that has been studied with great interest in the
economics and finance literature. PPP refers to the rate of change that equalizes the purchasing power of
various currencies by eliminating the price level differences between countries. The validity of the PPP
theory was tested by using various methods for various countries. In this study, it is aimed to examine
whether the PPP hypothesis is valid in MIST (Mexico, Indonesia, South Korea, and Turkey) countries for
the period 1994:01-2022:01. For this purpose, panel unit root tests are used to analyze whether real
exchange rates are stationary or not. Due to the cross-sectional dependency between the units, the second-
generation unit root tests PANKPSS developed by Carrion-i-Silvestre et al. (2005) and CADF developed
by Pesaran (2007) tests are used in the study, which takes cross-sectional dependency into account. While
the findings obtained with the CADF test revealed that the series was not stationary and the PPP theory
was not valid, the results of the PANKPSS test, which considered the structural breaks, concluded that the
series was stationary, and the PPP theory was valid.

Keywords: PPP, MIST, panel unit root, real exchange rate.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

The meaning of the PPP theory is clearer when the Law of One Price applies. The Law of One Price is an
economic concept which states that, given certain factors, the price of the same asset or commodity will have
the same price globally, regardless of its location. There are two different PPPs in the literature, absolute PPP,
and relative PPP. Absolute PPP means that the exchange rate between domestic and foreign currencies is the
same as the ratio between domestic and foreign price levels. The relative version of the PPP, on the other hand,
shows that the proportional changes in domestic and foreign prices will be equal to the proportional exchange
rate between domestic and foreign currencies (Shapiro, 1983: 295). To test the validity of the PPP theory,
testing the stationarity of real exchange rates is a common approach in the literature. The fact that the real
exchange rate series is not stationary indicates that there is no long-term relationship between the nominal
exchange rate and domestic and foreign price levels, that is, the PPP is invalid.

Literature Review:

There are many studies, such as Doganlar (2006), Caglagan and Sak (2009) and Bahmani-Oskooee et. al.
(2014), that test the validity of PPP for various countries with various econometric methods and periods. While
PPP was found to be valid in the findings obtained from these studies, results supporting PPP could not be
obtained in some findings. Two approaches generally come to the fore in testing PPP validity. The first of
these is the unit root test approach, which assumes that the real exchange rate series should follow covariance
stationarity. The other one is based on co-integration analysis. For PPP to be valid in these analyses, relative
prices and nominal exchange rates must be cointegrated (moving together in the long run). One of the studies
on MIST countries is Bahmani-Oskooee et al. (2014)'s study. They examined the validity of PPP for BRICS
and MIST countries using the Panel KSS unit root test with a Fourier function. As a result of the analysis, it
was determined that PPP was valid in both country groups. In another study, Nakipoglu Ozsoy and Ozpolat
(2018) examined the relationship between the Consumer Price Index (CPI) and PPP for MIST countries. Unit
root test and co-integration test were used in the study. As a result of the analysis, it was determined that there
is a long-term and positive relationship between the variables. As a result, studies on MIST countries remain
limited in the literature. With this study, it is aimed to contribute to reduce the gap in the literature.

Methodology:

In this study, the validity of the PPP hypothesis for MIST economies is tested. Monthly real exchange rate
series of MIST countries for the period 1994:01-2022:01 were obtained monthly from the Bank for
International Settlements (BIS) database. In the study, PANKPSS, which is one of the second-generation panel
unit root tests and considers both cross-section dependence and structural breaks, and CADF tests, which
consider structural breaks, are used. Before examining the stationarity of the series, it would be better to
investigate the cross-sectional dependence of the series. Therefore, whether the countries included in the
analysis are dependent on each other were analysed by various tests, such as LM, CD, CDLM and LMad;.

Results and Conclusions:

According to the CADF test, which is one of the second-generation unit root tests that considers the cross-
sectional dependence but does not allow for structural breaks, it has been determined that the series are not
stationary both individually and across the panel, that is, PPP is not valid. According to the PANKPSS test,
which is one of the second-generation unit root tests that allows both cross-sectional dependence and structural
breaks, it has been determined that the series are stationary both individually and across the panel. As a result,
it is understood that most of the economic shocks in MIST countries do not cause permanent shocks on the
effective exchange rates, that the series return to their long-term averages and the PPP theory is valid. Thus,
economic policy bureaucrats in MIST countries can determine their foreign trade strategies and monetary
policies based on PPP.
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1. Giris

SAGP teorisi iktisat yazininda birka¢ asir oncesine dayanan bir ge¢mise sahip olmakla beraber
literatiire ilk olarak 1918 yilinda Isvegli ekonomist Gustav Cassel tarafindan tanitilmistir. SAGP
teorisinin anlami1 Tek Fiyat Kanunun gegerli oldugu durumlarda daha agiktir. Tek Fiyat Kanunu,
belirli faktorler goz Oniine alindiginda, aym: varligin veya emtianin fiyatinin, konumuna
bakilmaksizin kiiresel olarak ayni1 fiyata sahip olacagini belirten ekonomik bir kavramdir. Goreli fiyat
degisimlerinin, iilkeler arasinda farkli tiiketici tercihlerinin, ticarete konu olmayan mallarin ve
belirsizligin oldugu bir ortamda SAGP'nin teorik ve pratik igerigi net degildir (Shapiro, 1983: 295).

Ticaret engellerini ortadan kaldirmanin zorlugu nedeniyle, SAGP teorisi, 6zellikle 1973'te
Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden ve dalgali déviz kuru sistemine gegisten sonra, uluslararasi
ekonomik calismalarda bir¢ok uygulamali arastirmanin konusu olmaya devam etti. Bu ¢alismalarin
cogu, SAGP teorisinin kisa vadede tutulamadigini ve uzun vadede kesin bir sonucun olmadigin
gostermistir (Nusair, 2003: 130). Ancak SAGP teorisi, doviz kurunun belirlenmesinde teorik bir
temel olarak kalmis ve iilkeler arasinda karsilastirma yapmak icin bir arag¢ olarak degerlendirilmistir
(Abu-Lila ve Ghazo, 2018: 194). Dolayisiyla bu ¢alismanin 6nemi, merkez bankalar1 ve politika
yapicilar ic¢in para birimlerini degerlendirmede 6nemli bir gosterge olarak kabul edilen SAGP
teorisinin 6nemi ile ilgilidir.

Mutlak SAGP ve nispi SAGP olmak iizere literatiirde iki farkli SAGP s6z konusudur. Mutlak
anlamda SAGP, tek fiyat teorisini genel fiyat seviyesine kadar genisletir. Fiyatlar1 ortak bir para
birimine doniistiirdiikten sonra, bir mal ve hizmet sepetinin tiim iilkelerde ayni1 maliyetinin olmasi
gerektigini savunmaktadir. Tek fiyat yasasi tiim mal ve hizmetler i¢in "ortalama" olarak gecerliyse
ve farkl iilkelerdeki fiyat seviyeleri tamamen ayni sekilde olusturulmussa, mutlak SAGP gecerli
olmalidir. Tek fiyat yasasinin gegerli olmasina neden olan kar arayisi, ayn1 zamanda SAGP'nin de
gecerli olmasma neden olacaktir. Mutlak SAGP, bir doviz kuru teorisi olarak dikkate deger bir
cekicilige sahip olsa da pratikte genellikle iki nedenden dolay1 basarisiz olmaktadir. Birincisi, tek
fiyat yasasi her zaman (ortalama olarak bile) gecerli degildir. ikincisi, farkli iilkelerdeki fiyat
seviyeleri, kusurlu fiyat endeksleri kullanilarak hesaplanir. Bu endeksler farkli yillara dayalidir, farkli
mal ve hizmet pazar sepetlerini icerir ve pazar sepetlerinin cesitli bilesenlerini farkli sekilde
agirliklandirir. Sonug olarak, fiyat seviyelerinin basit orani, denge déviz kurlarinin yeterli bir 6l¢iisii
olmayabilir (Hakkio, 1992: 38). Denge doviz kurlarinin daha iyi bir 6l¢iisii nispi SAGP'dir. Mutlak
SAGP, doviz kurlarinin farkl iilkelerdeki fiyat seviyelerinin oranina bagl oldugunu iddia ederken,
nispi SAGP, doviz kuru degisikliklerinin enflasyon oranlarindaki farkliliklara bagli oldugunu ileri
sirmektedir. Nispi SAGP, bir para biriminin déviz degerinin, i¢ ve dis enflasyon arasindaki farka
esit bir oranda yiikselme veya diisme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Ornegin, Birlesik Krallik
enflasyonu Amerika Birlesik Devletleri (ABD) enflasyonunu bes puan asarsa, dolarin satin alma giicti
sterline gore ylizde 5 artar. Bu nedenle dolarin doviz degeri yilda yiizde 5 artmalidir (Hakkio, 1992:
39).

SAGP teorisinin gecerliligini test etmek icin iki yaklasim benimsenmektedir. ilk yaklasim reel
doviz kurlarinin duraganlhiginin test edilmesidir. Reel doviz kurunun gegici olarak uzun dénem denge
seviyesinden sapmasina izin verilir, ancak bazi soklardan sonra kademeli olarak denge seviyesine
donmesi beklenir. Boylece, SAGP teorisinin goreli yasasini test etmek i¢in reel doviz kurunun rassal
ylirllylis mii yoksa ortalamaya donmeyi mi takip ettigi test edilebilir. Reel doviz kuru serisinin
duragan olmamasi nominal doviz kuru ile i¢ ve dis fiyat seviyeleri arasinda uzun siireli bir iligkinin
bulunmadigini, SAGP’nin gegersiz oldugunu gosterir. Diger yaklagim ise es-biitiinlesme testidir.
SAGP teorisinin genel bir versiyonunu test etmek i¢cin nominal doviz kuru ve ilgili iilkelerin fiyat
seviyeleri arasindaki es-biitiinlesme iliskileri test edilebilir (Li vd., 2015: 428).

Bu calismanin temel amaci MIST iilkeleri icin SAGP’nin gegerliligini hem yatay-kesit
bagimliligini hem de yapisal kirilmalari g6z Oniinde bulunduran PANKPSS ile yatay-kesit
bagimliligini dikkate alan CADF (CIPS) panel birim kok testleriyle incelemektir. MIST iilkeleri i¢in
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yapilan ¢alismalarin siirli sayida olmasi ve hem yatay-kesit bagimliligint hem de yapisal kirilmalari
dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmasi bu ¢aligmanin diger bir 6nemini gostermektedir.

Bu c¢aligmada bes boliim yer almaktadir. Giris boliimiiniin ardindan ikinci bdliimde ilgili
literatiir incelenmektedir. Ugiincii boliimde, veri seti ve kullanilan ekonometrik metodoloji hakkinda
bilgi verilmektedir. Dordiincii boliimde MIST iilkelerinde SAGP’nin gecerliliginin test edildigi panel
birim kok testlerine ait bulgular yer almaktadir. Besinci ve son béliimde ise ¢alismanin sonug kismi
yer almaktadir.

2. Literatiir

SAGP’nin gegerliligini ¢esitli iilkeler icin ¢esitli ekonometrik yontem ve donemlerle test eden ¢ok
sayida caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan elde edilen bulgularda SAGP gecerli bulunurken
kimi bulgularda ise SAGP’yi destekleyen sonuglar elde edilememistir. SAGP gegerliliginin test
edilmesinde genellikle iki yaklasim one c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki reel doviz kuru serisinin
kovaryans duraganlik izlemesi gerektigini varsayan birim kok testleri yaklagimidir. Digeri ise es-
biitlinlesme analizlerine dayanmaktadir. Bu analizlerde SAGP’ nin gecerli olmasi i¢in nispi fiyatlarin
ve nominal doviz kurlarinin es-biitiinlesik olmasi (uzun donemde birlikte hareket etmesi)
gerekmektedir.

SAGP gecerliligini test eden caligmalar incelendiginde, Gailliot (1970) ¢alismasinda SAGP nin
gecerliligini karsilagtirmali istatistik yaklasimai ile test etmistir. 1900-1904 ve 1963-1967 donemleri
icin ABD ve 7 sanayi iilkesi icin SAGP’nin gecerli oldugunu tespit etmistir. Dornbusch (1978)
caligmasinda regresyon analizini kullanarak Almanya ve ABD i¢in SAGP’nin gecerliligini 1974-
1978 donemi i¢in test etmistir. Analizler neticesinde her iki iilkede ilgili donem i¢in SAGP’nin gegerli
olmadig1 sonucuna varilmistir. Frenkel (1978), ABD, Fransa ve Ingiltere’de SAGP’nin gegerliligini
1974-1978 donemi icin En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ve nedensellik analizi ile incelemistir.
Calismada SAGP’nin gecgerli olduguna dair bulgulara rastlanilamamistir. Hakkio (1984) calismasinda
SAGP’nin gegerliligini ingiltere, Fransa, Kanada ve Japonya igin arastirmistir. 1921-1925 ve 1973-
1982 donemlerine ait verileri zaman serisi ve yatay kesit tahmini ile analiz etmis ve SAGP nin gecerli
oldugu sonucuna ulasmistir. Bir diger calismasinda Dornbusch (1985), SAGP’nin gecerliligini
Almanya ve ABD’ye ek olarak Japonya’y1 da ekleyerek incelemistir. Karsilastirmali istatistik
yaklagimindan hareketle 1972-1983 donemine ait verilerinin kullanildig1 ¢alismada SAGP’nin bu
iilkeler i¢in gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Edison (1985) ¢alismasinda SAGP’nin ABD,
Ingiltere ve Fransa igin gegerli olup olmadigint ARDL modeli ile incelemistir. 1921-1925 déneminde
caligmaya dahil edilen iilkelerde SAGP’nin gecerliligini gosteren kanitlara ulasilamamistir.
Ekonometrik yontemlerin yeterince gelismemis olmasi ve verilere ulasilmasinda giicliiklerin
yasandig1 ilk donem calismalarda analize dahil edilen verilerin kisa donemli oldugu goriilmektedir.
Ekonometrik yontemlerinin gelismesi ve verilere ulasmada zorluklarin azalmasi ile ¢alismalar daha
uzun donemli olmus ve bdylece daha giivenilir bulgular literatiire kazandirilmistir. Corbae ve Ouliaris
(1988) calismalarinda G-7 tilkelerinde 1973-1986 donemi i¢in SAGP’nin gegerliligini es-biitiinlesme
analizi ile test etmislerdir. S6z konusu iilkelerde SAGP’ nin gecerli olmadig tespit edilmistir. Enders
(1988) calismasinda 1960-1971 ve 1973-1986 donemleri i¢in ve Taylor (1988) ise ¢calismasinda 1973-
1985 donemi i¢cin ABD ve cesitli iilkeler icin SAGP’nin gegerliligini es-biitlinlesme analizi ile test
etmislerdir. Her iki ¢aligmada da SAGP’nin ilgili iilkeler i¢in gegerli olmadig1 sonucuna varilmistir.
McNown ve Wallace (1989) ¢alismalarinda SAGP’nin gegerliligini Arjantin, Sili, Brezilya ve Israil
iilkeleri icin test etmiglerdir. 1972-1986 donemine ait veriler birim kok testi ve es-biitiinlesme analizi
ile incelenmis ve SAGP’nin gegerli oldugunu destekleyen kanitlara ulagilmistir. Kim (1990)
calismasinda, giiclii ekonomilere sahip ABD, Ingiltere, Fransa, Italya, Kanada ve Japonya’da
SAGP’nin gegerliligini 1900-1987 ve 1914-1987 donemleri i¢in arastirmistir. Engle-Granger es-
biitiinlesme analizinin kullanildig1 ¢aligmada SAGP’nin gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Layton
ve Stark (1990) ve Mark (1990) calismalarinda G-7 iilkelerinde SAGP’nin gegerli olup olmadigini
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test etmislerdir. Her iki ¢aligmada da ilgili donemlerde SAGP nin gegerli olmadigi tespit edilmistir.
Choudhry, McNown ve Wallace (1991), Glen (1992), Cheung ve Lai (1993), Frankel ve Rose (1996);
Wu (1996), Lothian (1997) ve Sarno ve Taylor (1998) calismalarinda ABD ve ¢esitli lilkelerde
SAGP’nin gegerliligini ¢esitli analiz teknikleri ile incelemislerdir. S6z konusu tiim caligmalarda
SAGP’nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Doganlar (1999) calismasinda Hindistan,
Endonezya, Pakistan, Filipinler ve Tiirkiye’de SAGP gecerliligini 1980-1995 doéneminde es-
biitiinlesme analizi ile incelemis ve paritenin gecerli olmadigini tespit etmistir. Fleissig ve Strauss
(2000) ile Wu ve Wu (2001) ¢alismalarinda gelismis iilkelerde SAGP’nin gegerliligini panel birim
kok testleri ile test etmis ve s6z konusu iilkelerde SAGP nin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.
Basher ve Mohsin (2004) ve Doganlar (2006) c¢alismalarinda SAGP’nin gecerliligini ¢esitli Asya
iilkeleri bazinda incelemislerdir. Panel birim kok ve es-biitiinlesme tekniklerinin kullanildig
caligmalarda SAGP’nin gegerli olmadig1 tespit edilmistir. Narayan vd. (2009), Caglayan ve Sak
(2009), Yildirim Tirasoglu (2014) ve Coskun ve Balli (2021) calismalarinda OECD Hilkelerinde
SAGP’nin gegerliligini ¢esitli yontemler ile test etmislerdir. Caglayan ve Sak (2009) hari¢ diger
caligmalar OECD iilkeleri i¢in SAGP’nin gecerli oldugu sonucunu elde etmistir. Tiirkiye’yi konu alan
Sarno (2000), Erlat (2003), Yazgan (2003), Biiylikkantarc1 Tolgay ve Kula (2020), Aytemiz vd.
(2021) ile Serttas’in (2022) c¢alismalarinda SAGP’nin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna
ulagilirken; Sener, Yilanci ve Canpolat (2015), Karag6z ve Sarag (2016), Bilgin (2018) ile Coskun’un
(2020) calismalarinda ise SAGP’nin Tiirkiye i¢in gecerli olduguna dair bulgular elde edilememistir.
MIST iilkelerini konu alan ¢aligmalardan biri Bahmani-Oskooee vd.’nin (2014) yaptiklar1 ¢aligmadir.
BRICS ve MIST iilkeleri i¢cin SAGP’nin gegerliligini Fourier islevli Panel KSS birim kok testini
kullanarak incelemislerdir. Analizler sonucunda her iki iilke grubunda SAGP’nin gegerli oldugu
tespit edilmistir. Bir diger calismada Nakipoglu Ozsoy ve Ozpolat (2018) MIST iilkeleri i¢in Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) ile SAGP arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada birim kok testi ve es-
biitiinlesme testi kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde degiskenler arasinda uzun dénemli ve
pozitif yonlii bir iliskinin varligi tespit edilmistir. i¢ fiyatlarla dis fiyatlarm uzun dénemde birbirine
yaklastig1 ve uluslararasi ticarette doviz kuru degisikliklerinin dengelendigi vurgulanmaistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada, MIST ekonomileri i¢in SAGP hipotezinin gegerliligi test edilmektedir. MIST
iilkelerinin 1994:01-2022:01 dénemine ait aylik reel déviz kuru serileri Uluslararasi Odemeler
Bankas1 (BIS) veri tabanindan aylik olarak temin edilmistir. Fiyatlarin homojenligi kisit1 altinda reel
doviz kuru denklem (1)’deki gibi tanimlanmaktadir (Corbae ve Quliaris, 1988: 510).

RER, = NER,— P& + P/ (1)

Denklem (1)’in logaritmik biciminde gosterimi ise agsagidaki gibidir.
f

RER, = In [NERt (%)] )
t

Bu denklemlerde RER reel doviz kurunu, NER nominal déviz kurunu, Ptf dis fiyat seviyesini
ve P¢ ise i¢ fiyat seviyesini ifade etmektedir (Bilgin, 2018: 23). Serilerin dogal logaritmalari
alindiktan sonra panel birim kok testleri ile duraganlik sinamalar1 yapilmaktadir. Panel birim kok
testleri zaman ve kesit birimlerinin birlikte kullanilarak analiz edilmesini saglamaktadir. Seriler
arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunup bulunmamasi tahmin sonuglarini 6nemli derecede
etkileyecektir. Bu nedenle serilerin duraganligi test edilirken yatay kesit bagimliliginin oldugu
durumlarda birinci nesil panel birim kok testlerinin kullanilmasi uygun degildir. Serilerin
duraganligini incelemeden Once serilerin yatay kesit bagimliligini arastirmak saglikli olacaktir. Bu
ylizden, analize dahil edilen iilkelerin birbirleri arasinda bagimliliginin olup olmadig1 Breusch ve
Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD ve CDLM testleri ile Pesaran vd.
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(2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis L.Madj testleri ile arastirilmaktadir. Hipotezler
yatay-kesit bagimlilik testlerinde asagidaki gibi kurulmaktadir.

HO: yatay-kesit bagimlilik bulunmamaktadir.
H1: yatay-kesit bagimlilik bulunmaktadir.
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Sekil 1. MIST Ulkelerine Ait Reel Déviz Kuru Grafikeri

Sekil 1 incelendiginde MIST iilkelerinde ¢esitli zaman dilimlerinde yapisal kirilmalar meydana
geldigi goriilmektedir. Bu kirilmalara Meksika’da 1994°teki peso krizi, 1997°deki Asya mali krizi,
2001°deki Tiirkiye ekonomik krizi, 2008’deki ABD mortgage krizi ve tiim diinyay1 etkisi altina alan
Covid-19 pandemi krizi neden oldugu diisiiniilmektedir. Bu kirilmalar, birim kok analizlerinde hatali
sonuglar elde edilmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, SAGP’nin gecerliligi ikinci
nesil panel birim kok testlerinden olan ve hem yatay-kesit bagimliligin1 hem de yapisal kirilmalar
g0z onilinde bulunduran PANKPSS birim kok testi kullanilarak incelenmektedir. Bunun yan1 sira
yalnizca yatay kesit bagimlhiligin1 géz Oniinde bulunduran CADF birim kok testi de calismada
kullanilmaktadir.

3.1. PANKPSS Birim Kok Testi

PANKPSS, birim kokleri test ederken serilerdeki yapisal kirilmalar ve yatay kesit bagimliligimi
dikkate almaktadir. Perron'un (1989) ifade ettigi gibi seriler yapisal kirilmalar barindiriyorsa sifir
hipotezi ugta kabul edilebilir. Boylece, duragan bir serinin birim kok icerdigini gosteren hatali
sonuglar elde edilebilir. Doviz kurlart gibi ekonomik kosullardaki degisime ¢ok duyarli olan serilerde
yapisal kirilmalar miimkiindiir. Bu dogrultuda yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testi de
calismada uygulanmaktadir. Sifir hipotezinin serinin duragan oldugunu varsayan testin modeli
asagidaki gibidir (Carrion-i-Silvestre vd., 2005):

Yi,t = ai't + ﬁi,tt + Si,t i = 1,2,. .,N ve t = 1,2,. .,T (3)
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Yukarida yer alan a; , bir sabittir. Esitliklerde yer alan k, 1 yatay kesiti i¢in kirilma tarihlerini
gostermektedir. D; ve D, ise kukla degiskenlerdir ve agagidaki gibi ifade edilmektedir:
D. — {1, t=Tg+1
7o, t+Tg+1
D. = {1, t>Tp+1
2710, t<Tg+1
Burada T kirilma noktasini isaret eder ve sabit terimde m yapisal kirilmaya ve trendde n yapisal

kirilmaya izin verir. PANKPSS testi en ¢ok bes yapisal kirilmay1 dikkate alir. Test istatistigi i¢cin
genel ifade soyledir:

LM(A)
N T
=N"1 Z (&)“ZT‘Z z Sft) 4)
i=1 t=1
Burada;

t
2 _ A
Si,t = z &ij
j=1
-1VN A2

denklem (3)'iin tahmini @ = N =1 @; 1le OLS artiklar1 kullanilarak elde edilen kismi toplam
stirecini belirtir.

burada @2, &; ¢ 'nin uzun dénem varyansimnin tutarh bir tahminidir ve

w? = lim T71S7; i=12,..,N

T—oo

seklinde hesaplanmaktadir.

3.2. CADF Birim Kok Testi

Pesaran (2007) tarafindan ileri siiriilen CADF testi ile panelde bulunan birimlerin tamamui i¢in ayr1
sonuclar elde edilmektedir. Daha sonra elde edilen sonuglarin ortalamalari alinarak elde edilen CIPS
testi ile de panel geneli i¢in hesaplamalar yapilmaktadir. CADF testi hem zaman boyutunun (T) yatay
kesit boyutundan (N) biiyiik oldugunda hem de bu durumun tam tersi durumunda kullanilabilmektedir
(Guloglu ve Ivrendi, 2008: 3). Sifir hipotezinin serinin duragan olmadigin1 varsayan CADF test
istatistigi asagidaki esitlikler yardimiyla elde edilmektedir (Pesaran, 2007: 269-271).

(Y )= —-0)mwi +0yie1 +uwye =12, ,Nvet=12,..,T (5)
Uit = Yife + Eit (6)

Burada, f; her kesitin ortak etkilerini, &; ; ise bireysel hatay1 ifade etmektedir. Denklem (5), (6)
ve teste ait hipotezler su sekilde ifade edilebilir:

Ay = a; + Biyir—1 T YVift + €ix i=12,..,Nvet=1,2,..,T (7)
Hy: 5; = 0 tiim 1’ler i¢in seri duragan degildir
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Hi:B; <0i1=1,2,...N1; §; = 0 i=N1+1, N1+2,...N. Seri duragandir.

CIPS test istatistigine ait denklem ise asagidaki gibidir (Pesaran, 2007: 288).
N
CIPS(N,T) =N~"1 » t;(N,T) (8)
i=1
Yukarida yer alan CADF ve CIPS test istatistigine ait degerler, elde edilen tablo degerleri ile
kiyaslanarak yorumlanmaktadir. Yapilan kiyaslamalar neticesinde; eger CADF ve CIPS test istatistik
degerleri mutlak degerce tablo degerlerinden biiyiikse serinin duragan olmadigini varsayan sifir
hipotez reddedilir (Pesaran, 2007: 268-269).

4. Bulgular

Serilerin duraganlig1 incelemeden dnce serilerin yatay kesit bagimliligit LM, CD, CDLM ve LMadj
testleri ile incelenmistir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Degisken LM CD CDLM LMadj
InRER 185.3954 2.562848 51.78698 51.78103
(0.0000) (0.0104) (0.0000) (0.0000)

Not: Olasilik degerleri parantez iginde gdsterilmektedir.

Tablo 1°de yer alan reel doviz kuruna ait olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik olduklarindan dolay1
yatay-kesit bagimliliginin olmadigini varsayan sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gore seriler
arasinda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testlerinin uygulanmasi daha uygun
olacaktir.

Tablo 2. CADF ve CIPS Test Sonuglari

Degisken: LNRER CADF Test Istatistikleri
Degiskenler Test Istatistikleri L
Meksika -2.94 1
Endonezya -2.00 3
Giiney Kore -2.55 3
Tiirkiye -3.16 3
%1 -4.28
CADF Kritik Degerleri
%5 -3.69
%10 -3.39
CIPS Test istatistigi -2.66
%1 -3.03
CIPS Kritik Degerleri
%5 -2.83
%10 -2.73

Not: Tabloda yer alan L siitunu Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenen optimal gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.
Calismada, sabitli ve trendli model test modeli olarak tercih edilmistir.

Tablo 2°de CADF ve CIPS testlerine ait bulgular yer almaktadir. CADF test sonuglarit LNRER
serisinin duragan olup olmadigini paneli olusturan iilkeleri ayr1 ayr1 degerlendirmektedir. Ulkelere ait
CADEF test istatistikleri incelendiginde higbirinin diizeyde 1(0) duragan olmadigini yani birim kok
icerdiklerini gostermektedir. Bu durum, iilkelere ait test istatistiklerinin tiim anlamlilik diizeylerinde
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kritik tablo degerlerinden mutlak degerce kiigiik olmasindan anlasilmaktadir. Tabloda yer alan CIPS
test sonuclar1 ise LNRER serisinin duraganligi panel geneli i¢in degerlendirilmektedir. CIPS test
istatistigi incelendiginde reel doviz kurunun diizeyde 1(0) duragan olmadig: yine test istatistiginin
tim anlamlilik diizeylerinde kritik tablo degerlerinden mutlak degerce kiiciik olmasindan
anlagilmaktadir. Sonug olarak, CADF ve CIPS sonuglar1 SAGP nin gegerliligini MIST iilkeleri i¢in
gecerli olmadigini gostermektedir.

Yapisal kirilmalarin varligr halinde bu kirilmalar1 dikkate almayan testler birim kokiin varligin
hakkinda hatali sonuglar verebilmektedir. Bu yilizden, serideki yapisal kirilmalari géz Oniinde
bulunduran ikinci kugak birim kok testlerinden PANKPSS kullanilarak MIST iilkeleri i¢in SAGP nin
gecerliligi stnanmistir. Elde edilen test istatistigi, kritik degerlerinden biiyiik olursa serinin duragan
oldugunu varsayan sifir hipotezi reddedilir ve serinin duragan olmadigi, yani SAGP’nin gecerli
olmadigina karar verilir. Tersi durumda, serinin duragan oldugu, yani SAGP’nin gegerli olduguna
karar verilir. PANKPSS birim kok testine ait bulgular Tablo 3’te gosterilmektedir. Tablo iki kistmdan
olusmaktadir. Birinci kisimda tilkelerin bireysel KPSS sonuglar1 ve kirilma tarihleri yer almaktadir.
Ikinci kisimda ise panelin geneli i¢in elde edilen sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 3. PANKPSS Test Sonuglari

Bireysel KPSS Testi Sonug¢lar: ve Yapisal Kirillma Tarihleri

i KPSS Kritik Degerler (%)

Ulkeler . Test m Tg, Tg, Tgs Tg, Tgs
Istatistigi

90 95 99

Meksika 0.019 3 1998:02  2002:05 2015:07 - - 0.035 0.041 0.057
Endonezya 0.010 2 1998:02  2006:01 - - - 0.047 0.057 0.081
G. Kore 0.023 3 1998:02 2008:04 2017:01 - - 0.030 0.035 0.044
Tiirkiye 0.021 3 2001:02 2008:02 2016:09 - - 0.026 0.029 0.036
Panel KPSS Sonuglar1 ve Boostrapt Kritik Degerleri
Boostrapt Kritik Degerleri (%)
Model Test Istatistigi 920 95 99
LM (A) (hom) -1.634 2.625 3.594 5.733
LM (1) (het) -0.654 1.686 2.229 3.573

Not: Tabloda yer alan “m” siitunu LWZ bilgi kriterine gore tespit edilen yapisal kirilma sayisin1 géstermektedir. Th
siitunlart ise yapisal kirilma tarihlerini gostermektedir. Calismada, sabitli ve trendli model test modeli olarak tercih
edilmistir. Bootstrap kritik degerleri 5000 dongii ile tiretilmistir.

Bireysel KPSS sonuglar incelendiginde, hesaplanan test istatistikleri belirlenen tiim kritik
degerlerden  kiiclik oldugundan serinin duragan oldugunu varsayan sifir  hipotezi
reddedilememektedir. Seride yatay kesit bagimlili§1 oldugundan dolay1 elde edilen PANKPSS test
istatistigi asimptotik kritik degerler ile degil 5000 dongiilii Bootstrap kritik degerleri dikkate
almmistir. Hem homojen hem de heterojen modelden elde edilen test istatistikleri de belirlenen tiim
kritik degerlerden kiiciik oldugu i¢in serinin duragan oldugunu varsayan sifir hipotezi
reddedilememektedir. Boylece, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda MIST filkeleri icin SAGP
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varilmaktadir. Kirilma tarihleri incelendiginde her bir yatay kesit
icin isabetli tahminler elde edilmistir. 1997 Asya mali krizi, 2001 Tiirkiye ekonomik krizi, 2007
yilinin sonlarinda baslayan ABD mortgage krizi, 2015 yilinda Meksika ulusal para birimi Pezo’da
yasanan deger kaybi, Tirkiye’de 2016 yilimin 15 Temmuz’unda meydana gelen darbe girisimi ve
2016 yilinin aralik ayinda ABD Federal Rezerv Bankasi’nin (FED) uzun bir aradan sonra faiz artigina
gitmesi doviz kurlari iizerinde etkili olmus ve yapisal kirilmalara neden olmustur.
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5. Sonug

Ulusal ve uluslararasi literatiirde genis bir arastirma konusu olan SAGP gegerliligi farkli seriler ve
farkl1 yontemlerle uzunca siiredir arastirtlmaktadir. Bu konuya olan ilgi iilkelerin dis ticaret
politikalar1 ile nominal doviz kurunun optimum seviyede saptanmasinda reel déviz kurlarinin 6nemli
bir gosterge olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. SAGP’ye olan ilginin bir bagka nedeni ise
kisi basmma milli gelirleri karsilastirmak i¢in kullanilmasidir. Piyasa doviz kurlari, yasam
standartlarinin karsilastirilmasi i¢in uygun degildir. Bunun nedeni, doviz kurlarinin kisa zaman
dilimlerinde biiylik dalgalanmalar gosterme egiliminde olmasi gerceginden kaynaklanmaktadir. Bu
da iilkeler arasinda muhtemelen meydana gelmesi miimkiin olmayan hizli yasam standartlarindaki
degisimleri isaret etmektedir. Bu nedenle, kisi basina diisen GSYIH'in OECD karsilastirmalari tipik
olarak SAGP'ye dayanmaktadir. Karsilagtirmali fiyat seviyelerinin veya SAGP ile cari doviz kurlar1
arasindaki oranin elde edilmesi de bu konuya olan ilgiyi artirmaktadir. SAGP'ler ve doviz kurlar
ortlisiirse, bir iilkede ortalama olarak bir birim ulusal para biriminin, referans alinan iilkede oldugu
kadar {iriin veya hizmet satin aldig1 sonucuna varilabilir. SAGP déviz kurlarini astiginda, s6z konusu
para biriminin bir biriminin yurt i¢inde diger piyasalardan daha az iirlin veya hizmet satin aldigi
sonucuna varilabilir.

Calismada, MIST iilkelerinde SAGP teorisinin gegerli olup olmadigi hem yatay-kesit
bagimliligini hem de yapisal kirilmalari dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi olan PANKPSS
testi ve yatay-kesit bagimliligini1 dikkate alan CADF panel birim kok testleri ile analiz edilmektedir.
Panel analizler serilerin hem zaman hem de kesit boyutunu birlikte degerlendirdiginden &tiirii sadece
zaman serisini dikkate alan birim kok testlerine nazaran daha {istiin olduklari, bunun yan sira panel
birim kok testleri arasinda ise yapisal kirilmalar1 ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan testler
bunlar1 dikkate almayan testlere nazaran daha giivenilir olduklar diisiiniilmektedir. Déviz kurlar1 gibi
ekonomik kosullardaki degisime ¢ok duyarli olan serilerde yapisal kirilmalarin varligi oldukca olast
bir durumdur. Bu dogrultuda yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testinin c¢alismada
uygulanmasi aragtirmaya olan giiveni artirmasi hedeflenmektedir.

Yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan ancak yapisal kirilmalara izin vermeyen ikinci kusak
birim kok testlerinden olan CADF testine gore hem bireysel hem de panel genelinde serilerin duragan
olmadigi, yani SAGP’nin gecerli olmadig1 tespit edilmistir. Hem yatay kesit bagimliligini hem de
yapisal kirilmalara izin veren ikinci kusak birim kok testlerinden olan PANKPSS testine gore ise hem
bireysel hem de panel genelinde serilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak, yapisal
kirilmalar altinda MIST iilkelerinde ekonomik soklarin ¢ogunlugu efektif kurlar iizerinde kalici
soklara neden olmadigi, serilerin uzun vadede ortalamalarina dondiiklerini ve SAGP teorisinin gegerli
oldugu anlasilmaktadir. Boylece, MIST iilkelerindeki ekonomi politika biirokratlari, SAGP’den
hareketle dis ticaret stratejilerini ve para politikalarini belirleyebilirler.

Literatiirde, SAGP teorisi gecerliligi birgok tilke ve iilke gruplar i¢in test edilmis ve ¢esitli
sonuglar elde edilmistir. MIST iilkeleri i¢in ise yapilan ¢aligmalar sinirli sayida kalmistir. Bu calisma
ile literatiirdeki bu eksikligin giderilmesi ve gelecekteki caligmalara kaynak saglamasi hedeflenmistir.
Son olarak bu ¢alismada elde edilen bulgular MIST iilkeleri icin SAGP’nin gegerliligini test eden
Bahmani-Oskooee vd. (2014) ve Nakipoglu Ozsoy ve Ozpolat’in (2018) calismalari ile tutarlilik
gosterdigi tespit edilmistir.
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